Neste módulo falaremos sobre as estruturas (travas, compra e venda de volatilidade, 
borboletas, condor e trava de calendário), sobre como os strikes e o tempo 
influenciam na volatilidade implícita. 

Estruturas 

Finalmente, vamos abordar as tão conhecidas estruturas. No entanto, eu não sou um 
grande fã delas. Algumas são úteis, sim. Mas a maioria delas tem mais contras do que 
prós. 

Por exemplo, em uma estrutura com quatro pernas (quatro opções diferentes), você 
pagará oito corretagens para entrar e sair da operação. Mas não para por aí. Você 
ainda terá de arcar com quatro spreads (diferença entre os preços de compra e venda) 
das opções. 

Isso pode comprometer bastante a sua estratégia, ainda mais considerando que boa 
parte das estruturas possui lucro limitado. Portanto, restrinja esse tipo de operação a 
opções com bastante liquidez e use-as em corretoras que cobram pouca corretagem. 

Compra de Volatilidade - Straddle 

Essa estratégia consiste na compra de uma call e de uma put de mesmo strike e 
mesmo vencimento. Os strikes devem estar próximos do preço da ação. 

A aposta é em um movimento muito forte da ação - seja para cima ou para baixo. 



Straddle 

Montagem 

Compra Call - Strike A Compra Put - Strike A 

Custo 

Prêmio da Call A + Prêmio da Put A 

Perda máxima 

Prêmio da Call A + Prêmio da Put A 

Lucro máximo 

Ilimitado 

Garantia 

Não é necessária 









Compra de Volatilidade - Strangle 


Essa estratégia consiste na compra de uma call fora do dinheiro (strike B acima do 
preço da ação) e de uma put fora do dinheiro (strike B abaixo do preço da ação) e de 
mesmo vencimento. 

Essa também é uma aposta em um movimento muito forte da ação - seja para cima 
ou para baixo. A vantagem do straddle é que a estrutura é mais barata pelo fato de as 
opções estarem OTM. 



Strangle 

Montagem 

Compra Put - Strike A Compra Call - Strike B 

Custo 

Prêmio da Put A + Prêmio da Call A 

Perda máxima 

Prêmio da Call A + Prêmio da Call B 

Lucro máximo 

Ilimitado 

Garantia 

Não é necessária 


Antes de montar uma compra de volatilidade (seja straddle ou strangle), é crucial que 
a volatilidade esteja baixa. 

Apenas para ilustrar essa importância, o strangle abaixo, montado com uma 
volatilidade implícita de 35%, necessita de um movimento para baixo da ação de mais 
de 13% ou para cima de mais de 16%. 








0 mesmo straddle, montado quando a volatilidade implícita está em 55%, necessitaria 
de um movimento muito maior, como mostrado no gráfico abaixo. 



Isso acontece porque as opções ficam muito mais caras quando a volatilidade implícita 
aumenta. Neste exemplo, o custo para montar a operação sobe de R$ 0,48 para R$ 
1,30. 
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Trava de alta comprada 

É uma alternativa à compra a seco de call. 

Se você está otimista com a ação e quer apostar na alta, pode comprar uma call, fora 
do dinheiro, de strike A e vender uma outra call, de strike mais alto ainda, para 
baratear a operação. 



A vantagem é que você barateia a operação. A desvantagem é que você limita seus 
lucros. 


Trava de alta comprada 

Montagem 

Compra Call - Strike A Vende Call - Strike B 

Custo 

Prêmio da Call A - Prêmio da Call B 

Perda máxima 

Prêmio da Call A - Prêmio da Call B 

Lucro máximo 

Strike B - Strike A - Custo 

Garantia 

Não é necessária 















Trava de baixa comprada 


É uma alternativa à compra a seco de put. 

Se você está pessimista com a ação e quer apostar na queda, pode comprar uma put, 
fora do dinheiro, de strike B e vender uma outra put, de strike mais baixo ainda, para 
baratear a operação. 



A vantagem é que você barateia a operação. A desvantagem é que você limita seus 
lucros. 


Trava de baixa comprada 

Montagem 

Compra Put de Strike B Vende Put - Strike A 

Custo 

Prêmio da Put B - Prêmio da Put A 

Perda máxima 

Prêmio da Put B - Prêmio da Put A 

Lucro máximo 

Strike B - Strike A - Custo 

Garantia 

Não é necessária 


Operacional das travas compradas e por que não gosto dele 

Fique atento à ordem da operação. Primeiro, realizamos as pontas compradas e, em 
seguida, as pontas vendidas. Caso contrário a corretora entenderá que você está 
fazendo uma venda a descoberto. 

Eu não gosto dessa operação porque, nela, estamos lutando contra as probabilidades. 
Se a ação não andar ou for para o lado oposto do que estamos esperando, perdemos 
dinheiro. Mas podemos perder dinheiro inclusive se apostarmos no lado certo se as 
ações não andarem o suficiente para superar os strikes. 








O problema principal reside no fato de que, além da probabilidade jogando contra nós, 
os ganhos são limitados, e você não terá um grande acerto ajudando a superar as 
perdas mais frequentes. 

Por isso, eu prefiro as travas de crédito. 


Trava de alta de crédito 

Nas travas de crédito, também apostamos no movimento da ação, mas colocando as 
probabilidades a nosso favor. 

Na trava de alta de crédito, vendemos uma put com strike abaixo do preço da ação (B) 
e compramos uma put com strike ainda mais abaixo (A). 

Há um crédito inicial, porque a put que vendemos é mais cara do que aquela que 
compramos. Depois de montada, "torcemos" para a ação não cair. Se ela permanecer 
acima do strike da put vendida, temos o lucro máximo. 

Nosso prejuízo máximo acontecerá se a ação cair abaixo do strike da put comprada 
(A). Para provar que você pode arcar com esse prejuízo, é preciso deixar uma garantia 
na corretora, equivalente à diferença dos strikes, antes de montar a operação. 



Trava de crédito de alta 


Montagem 

Compra Put de Strike A Vende Put de Strike B 

Crédito inicial 

Prêmio da Put B - Prêmio da Put A 

Perda máxima 

Strike B - Strike A - Crédito inicial 

Lucro máximo 

Crédito inicial 









Garantia 


Strike B - Strike A 


A rentabilidade da operação é medida pela relação entre o crédito inicial e a garantia 
necessária. 

Por exemplo, se o crédito inicial é de R$ 0,60 e a garantia é de R$ 2,00, essa operação 
terá um retorno máximo de R$ 30%. 


R$ 0,60 
R$ 2,00 


30% 


Lembrando que o tempo e a probabilidade estão a seu favor. 


Trava de baixa de crédito 

Na trava de baixa de crédito, vendemos uma call com strike acima do preço da ação 
(A) e compramos uma call com strike ainda mais acima (B). 

Há um crédito inicial porque a call que vendemos é mais cara do que aquela que 
compramos. Depois de montada, "torcemos" para a ação não subir. Se ela permanecer 
abaixo do strike da call vendida, temos o lucro máximo. 

Nosso prejuízo máximo acontecerá se a ação subir além do strike da call comprada (B). 
Para provar que você pode arcar com esse prejuízo, é preciso deixar uma garantia na 
corretora, equivalente à diferença dos strikes, antes de montar a operação. 



Trava de crédito de baixa 


Montagem 


Compra Call de Strike B 


Vende Call de Strike A 







Crédito inicial 

Prêmio da Call A - Prêmio da Call B 

Perda máxima 

Strike B - Strike A - Crédito inicial 

Lucro máximo 

Crédito inicial 

Garantia 

Strike B - Strike A 


A rentabilidade da operação é medida pela relação entre o crédito inicial e a garantia 
necessária. 


Por exemplo, se o crédito inicial é de R$ 0,40 e a garantia é de R$ 1,00, essa operação 
terá um retorno máximo de R$ 40%. 


R$ 0,40 
R% 1,00 


= 40% 


Lembrando que o tempo e a probabilidade estão a seu favor. 


Travas de crédito 


Para realizar a operação, é preciso deixar uma garantia na corretora antes de operar as 
opções. 

Além disso, as pontas compradas devem ser realizadas antes das pontas vendidas. 

Travas com strike muito distante do preço da ação implicam em menores chances de 
prejuízo, mas o retorno também será muito menor. A opção vendida deverá estar 
entre 3% e 5% de distância do preço da ação para ter um retorno atrativo. 

Na verdade, a maneira mais eficaz de determinar a atratividade é calcular a 
rentabilidade da trava. 


Crédito inicial 
Garantia 


> 25% 


Travas com retorno máximo abaixo de 25% perdem a atratividade, e não se esqueça 
de levar em consideração as perspectivas para o papel. É um bom momento para uma 
trava de alta ou um momento ruim para uma trava de baixa? 


Venda de volatilidade 


Para vender volatilidade e nos aproveitar da monotonia, podemos fazer o oposto do 
que fizemos no straddle/strangle, vendendo as opções ao invés de comprá-las. 

O problema é que ficamos expostos a prejuízos infinitos nessas operações. 









Para resolver esse problema, podemos comprar uma put mais abaixo para travar as 
perdas no caso de a ação despencar, e também comprar uma call acima do preço da 
ação para limitar as perdas no caso de a ação disparar. 


Se as calls e as puts vendidas tiverem o mesmo strike, montaremos um iron butterfly. 








\roo 1^>ut+£rÇ)u 

vende Ca II A e vende T>u+ A 

A 


b / 'X Ação es+á em A 


compra T>u+ compra Call C 


Iron Butterfly 

Montagem 

Compra Vende Vende Compra 

Put de Strike B Put de Strike A Call de Strike A Call de Strike C 

Crédito inicial 

Prêmio da Call A + Prêmio da Put A - Prêmio da Call C - Prêmio da Put B 

Perda máxima 

Strike C - Strike A - Crédito inicial (caso os strikes sejam simétricos) 

Lucro máximo 

Crédito inicial 

Garantia 

Strike C - Strike A 


Se as calls e as puts vendidas tiverem strikes diferentes, montaremos um iron condor. 








\ron Condor 


iron condor -> vende pu+ e vende càll C 


B 


D 


comprà put A 


comprà càll D 



Iron Condor 

Montagem 

Compra Vende Vende Compra 

Put de Strike A Put de Strike B Call de Strike C Call de Strike D 

Crédito inicial 

Prêmio da Call C + Prêmio da Put B - Prêmio da Call D - Prêmio da Put A 

Perda máxima 

Strike D - Strike C - Crédito inicial (caso os strikes sejam simétricos) 

Lucro máximo 

Crédito inicial 

Garantia 

Strike D - Strike C 


Em ambos os casos, o lucro máximo é reduzido. Por exemplo, Iron Condor sem as pontas 
travadas (short strangle) nos traria um lucro de R$ R$ 1,30, no exemplo abaixo. 








Short Stròncjie 

OpÇòO 

Strrtce 

Prêmio 

vende "Puf 

Pl te,oo 

pl o,66 

vende Call C 

O 

o 

LO 

*9 

pl o,6 <h 


Entrada total 

pl t,3o 


Ao travar as pontas, nosso lucro diminui, mas as perdas estarão limitadas. Isso e o mais 
importante! 


iroo Condor 

Opção 

Strilce 

Prêmio 

Compra Put Pl 

pl te 

- pl o,ã<4 

vende Put 

Pl 45 

+ pl o,6^ 

vende Call C 

Pl te 

-v pl o,66 

Compra Call P> 

Pl M 

- Pl 0,33 


Entrada total 

pl 0,t3 


O recado operacional é o mesmo. Primeiro coloque a garantia na corretora, em seguida 
faça as pontas compradas e termine pelas pontas vendidas. 

Essa operação só é recomendada quando as opções estiverem com volatilidade implícita 
elevada. Caso contrário, o retorno máximo possível não valerá o risco incorrido. 

Trava de calendário (Spread Calendar) 

Antes de mais nada, gostaria de começar pelos riscos. Na teoria, as perdas nessa 
operação são limitadas porque a opção comprada tem vencimento mais longo e 
protege eventuais perdas na opção mais curta vendida. 











O problema é que não existe garantia de que a valorização da opção comprada 
acompanhará a valorização da opção vendida, até por questões de liquidez. 

Por esse motivo, você pode ter problemas ao realizar essa operação em sua corretora. 
Ainda assim, o prejuízo da operação é limitado. 

O calendar spread consiste em apostar na alta da volatilidade, através da compra de 
uma call X de strike A, com vencimento mais longo, e a venda de uma call Y, também 
de strike A, mas com vencimento mais curto. 

Como a call mais longa possui maior vega, ela ganhará muito mais valor com a alta da 
volatilidade. E como você está comprado nela, isso será bom para você. 

Por exemplo, o vega líquido da trava abaixo é R$ 0,03. 



Vega unitário (R$) 

Call X comprada 

0,05 

Call Y vendida 

-0,02 

Vega da trava 

0,03 


Ou seja, para um aumento de 10 pontos percentuais na volatilidade implícita, teríamos 
um ganho de R$ 0,30 por trava. 

Se compramos 1.000 dessas travas, nosso ganho total seria de: 

1.000 x R$ 0,30 = 300 


Graficamente, a operação fica assim quando as calls têm strike igual ao preço da ação. 


Ex vende Call julho 
compra Call A, aqosto 


A 



/ 

/ 

Ação está aqui 

no vencimento da call de \ulho 








Você ganha dinheiro com a volatilidade implícita subindo, mas com os papéis parados. 

Caso queira apostar na queda do papel e na alta da volatilidade, você pode comprar e 
vender calls com strike um pouco abaixo do preço atual da ação, e seu ganho máximo 
ocorrerá de acordo com esses strikes. 



Se, por outro lado, você aposta na alta dos papéis e da volatilidade, faça a operação com 
opções de strike acima do preço atual da ação. 



Essa operação deve ser desmontada quando a opção mais curta vencer. 





Trava de Calendário 


Montagem 

Compra Call de Strike A 

Vende Call de Strike A 

Vencimento 

Mais longo 

Mais curto 

Custo 

Prêmio da Call Comprada - 

Prêmio da Call Vendida 

Perda máxima 

Custo inicial 


Lucro máximo 

Ilimitado* 


Garantia 

Não é necessária** 



* 0 lucro máximo é muito difícil de ser calculado, pois dependerá de muitos fatores, 
como o preço para desmontar a opção vendida Y (zero, se ela virar pó) e o preço da 
opção comprada X em sua desmontagem. E, como sabemos, não existe um limite para 
a valorização de uma call, o que, de certa forma, faz dessa uma operação com ganhos 
ilimitados. 

** Dependerá da corretora, como já dissemos 

Curvas de volatilidade 

Já vimos que a volatilidade varia de papel para papel, mas não é só isso. 

Opções do mesmo papel podem ter volatilidades distintas, de acordo com seu strike e 
seu vencimento. 

Sorriso de volatilidade 

Opções do mesmo papel podem ter volatilidades distintas, de acordo com seu strike e 
seu vencimento. 



Sorriso de volatilidade de Petrobras. Fonte: Bloomberg 










Algumas observações importantes: 


i) As opções mais baratas em termos de volatilidade implícita estão próximas das regiões 
ATM, ou seja, opções com strike perto do preço da ação. 

ii) Além disso, podemos ver que as puts OTM costumam ter maior volatilidade implícita 
do que as calls OTM. Isso significa que o mercado paga mais caro nas puts do que nas 
calls, e isso está relacionado ao medo e à maior procura por proteção. 

iii) Quanto mais longe do preço da ação, maior a volatilidade implícita. Ou seja, opções 
com strikes muito distantes costumam ter um preço bem maior do que o justo. Isso está 
ligado ao fato de o Black & Scholes não ser 100% eficiente. A probabilidade de eventos 
extremos é muito maior do que o B&S supõe, o que é verdade! 

Você pode aproveitar inconsistências na curva para vender opções que estiverem com 
valor acima do preço justo e comprar opções que estiverem com valor abaixo do preço 
justo. 

Estrutura a termo 

A volatilidade também varia de acordo com o vencimento. 



Estrutura a termo de opções de S&P500. Fonte: Bloomberg 


Normalmente encontramos picos próximos a eventos impactantes aguardados pelo 
mercado (eleições, resultado etc.). 

Outra característica importante é que a curva aumenta quanto maior for o vencimento 
da opção. 

Isso está relacionado ao aumento nas incertezas, à medida que aumenta o prazo de 
validade da opção. É como se o mercado embutisse um prêmio de risco pelo aumento 
das incertezas. 



35.00 


Track Annotate 



Por exemplo, podemos também aproveitar algumas inconsistências nessa curva para 
vender opções com volatilidade mais alta e comprar outras com volatilidade mais baixa. 



